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How Well Can the Time Series 


























ル（Frenkel, J. A.）（1976）、ビルソン（Bison, J. F. O.）（1978）を参照。硬直的価格マネタリーモデルではドーン
ブッシュ（Dornbusch, R.）（1976）、フランケル（Frankel, J. A）（1979）を参照。そして経常勘定を組み入れた硬

























































































































変　数 DLFERAJ DLPPIJS 変　数 DLFERAC DLPPICS
DLFERAJ 1.000 0.020 DLFERAC 1.000 0.756
DLPPIJS 0.020 1.000 DLPPICS 0.756 1.000
DLFERAJ（－１） 0.252 0.225 DLFERAC（－１） 0.756 0.387
DLPPIJS（－１） －0.051 0.292 DLPPICS（－１） 0.172 0.339
DLFERAJ（－２） －0.064 0.258 DLFERAC（－２） －0.046 0.078
DLPPIJS（－２） 0.005 －0.136 DLPPICS（－２） －0.141 －0.005
DLFERAJ（－３） 0.166 0.112 DLFERAC（－３） 0.003 0.133
DLPPIJS（－３） －0.116 －0.083 DLPPICS（－３） －0.091 0.065
DLFERAJ（－４） 0.080 0.130 DLFERAC（－４） －0.093 0.101



























― 当期から４期ラグまでの変数間の相関係数 ― 
日本の場合                         カナダの場合 
変 数 DLFERAJ DLPPIJS 変 数 DLFERAC DLPPICS 
DLFERAJ 1.000 0.020 DLFERAC 1.000 0.756 
DLPPIJS 0.020 1.000 DLPPICS 0.756 1.000 
DLFERAJ(-1) 0.252 0.225 DLFERAC(-1) 0.756 0.387 
DLPPIJS(-1) -0.051 0.292 DLPPICS(-1) 0.172 0.339 
DLFERAJ(-2) -0.064 0.258 DLFERAC(-2) -0.046 0.078 
DLPPIJS(-2) 0.005 -0.136 DLPPICS(-2) -0.141 -0.005 
DLFERAJ(-3) 0.166 0.112 DLFERAC(-3) 0.003 0.133 
DLPPIJS(-3) -0.116 -0.083 DLPPICS(-3) -0.091 0.065 
DLFERAJ(-4) 0.080 0.130 DLFERAC(-4) -0.093 0.101 
DLPPIJS(-4) -0.158 -0.080 DLPPICS(-4) -0.135 -0.020 
イギリスの場合 
 DLFERAK DLPPIKS 
DLFERAK 1.000 0.377 
DLPPIKS 0.377 1.000 
DLFERAK(-1) 0.255 0.334 
DLPPIKS(-1) 0.097 0.427 
DLFERAK(-2) -0.032 0.200 
DLPPIKS(-2) -0.117 0.136 
DLFERAK(-3) 0.025 0.113 
DLPPIKS(-3) -0.079 0.208 
DLFERAK(-4) -0.310 0.016 
DLPPIKS(-4) -0.014 0.182 
注意：期間は 1975 年第３四半期から 2009 年第４四半期までのデータなので、138 期になる。日本の相対的物価の変






























従属変数 μの推定値 ｔ値 βの推定値 ｔ値 AR（ｐ） 系列状態
LFERAJ 0.084086 1.45585 －0.0179 －1.55661 ３ ドリフトなしのRW
DLFERAJ －5.58E－03b －1.32112 －0.64527 －5.19594 ２ 定常系列
LFERAC 7.16E－03 1.5584 －0.03055 －1.71039 ２ ドリフトなしのRW
DLFERAC 1.88E－04 0.087905 －0.77856 －7.87598 １ 定常系列
LFERAK －0.04908 －3.0979 －0.09654 －3.32108 １ 定常系列ａ






























従属変数 μの推定値 ｔ値 βの推定値 ｔ値 AR（ｐ） 系列評価
LPPIJS 1.76E－03 1.39414 －0.02267 －3.09779 １ 定常系列
DLPPIJS 1.72E－03 1.31495 －0.49479 －5.07532 ２ 定常系列
LPPICS 6.98E－04 0.592855 －0.02273 －1.68105 １ ドリフトなしのRW
DLPPICS 2.95E－04 0.257543 －0.74775 －7.56605 １ 定常系列
LPPIKS -5.28E－03 －2.4729 －2.14E－03 －0.497462 ２ ドリフトなしのRW


















モデル RMSEa 相関係数ｂ 予測的中率ｃ
RW 3.781 0.2952 15／22＝0.682
ARMA（２，３） 3.080 0.2225 16／22＝0.727
MA（１） 3.009 0.2823 16／22＝0.727
ARMA（３，３） 2.853 0.4269 16／22＝0.727
カナダのカナダドルレートの場合
モデル RMSEa 相関係数ｂ 予測的中率ｃ
RW 4.465 0.0641 14／22＝0.636
ARMA（３，３） 3.967 0.0832 16／22＝0.729
MA（３） 3.892 －0.1327 15／22＝0.682
ARMA（２，１） 3.396 0.2427 16／22＝0.729
イギリスのポンドレートの場合
モデル RMSEa 相関係数ｂ 予測的中率ｃ
RW 2.941 0.3158 15／22＝0.682
ARMA（３，２） 3.683 －0.1358 12／22＝0.545
MA（１） 2.666 0.2957 14／22＝0.636










モデル RMSEa 相関係数ｂ 予測的中率ｃ 
RW 4.465 0.0641 14/22=0.636 
ARMA（3，3） 3.967 0.0832 16/22=0.729 
MA（3） 3.892 -0.1327 15/22=0.682 
ARMA（2，1） 3.396 0.2427 16/22=0.729 
イギリスのポンドレートの場合 
モデル RMSEa 相関係数ｂ 予測的中率ｃ 
RW 2.941 0.3158 15/22=0.682 
ARMA（3，2） 3.683 -0.1358 12/22=0.545 
MA（1） 2.666 0.2957 14/22=0.636 
ARMA（1，2） 2.704 0.2465 16/22=0.729 
注意：モデルRWはランダム・ウォーク・モデルを指している。その後取り上げられている時系列モデルは、上から情報
基準量 AIC、SBIC、そして予測的中率を基準に AR（1）モデルから ARMA（3，3）モデルまでの１５の時系列モデルから
選ばれている。  


























変化予測が当たった割合を表記している。22 回中 15 回変化の方向を的中すれば、15/22＝0.682 となる。 
 
 表３－１でまとめられた分析結果を見ると、円レート、カナダドルレート、そしてポンドレート












モデル RMSEa 相関係数ｂ 予測的中率ｃ 
RW 4.465 0.0641 14/22=0.636 
ARMA（3，3） 3.967 0.0832 16/22=0.729 
MA（3） 3.892 -0.1327 15/22=0.682 
ARMA（2，1） 3.396 0.2427 16/22=0.729 
イギリスのポンドレートの場合 
モデル RMSEa 相関係数ｂ 予測的中率ｃ 
RW 2.941 0.3158 15/22=0.682 
ARMA（3，2） 3.683 -0.1358 12/22=0.545 
MA（1） 2.666 0.2957 14/22=0.636 
ARMA（1，2） 2.704 0.2465 16/22=0.729 
注意：モデルRWはランダム・ウォーク・モデルを指している。その後取り上げられている時系列モデルは、上から情報
基準量 AIC、SBIC、そして予測的中率を基準に AR（1）モデルから ARMA（3，3）モデルまでの１５の時系列モデルから
選ばれている。  


























変化予測が当たった割合を表記している。22 回中 15 回変化の方向を的中すれば、15/22＝0.682 となる。 
 
 表３－１でまとめられた分析結果を見ると、円レート、カナダドルレート、そしてポンドレート






























モデルａ RMSE 相関係数 予測的中率
RW 3.781 0.2952 15／22＝0.682
VAR23 2.999 －0.0689 11／22＝0.5　

























モデルａ RMSE 相関係数 予測的中率
RW 4.465 0.0641 14／22＝0.636
VAR24 3.963 －0.2518 12／22＝0.545
VAR21b 3.771 －0.0304 15／22＝0.682
イギリスのポンドレートの場合
モデルａ RMSE 相関係数 予測的中率
RW 3.149 0.3158 15／22＝0.682
VAR23 2.876 0.0403 15／22＝0.682




























































の場合、ランダム･ウォークの的中率が 22 回中 15 回で、外れは７回である。それ以外の時系列モ
































評価実際値 予測値 予測値 予測値
02:4 0.03099
01 03:1 －0.03380 × 0.00528 × 0.00566 × －0.00022 ○
02 03:2 －0.00320 ○ －0.01785 ○ －0.01614 ○ －0.02065 ○
03 03:3 －0.00740 ○ －0.00448 ○ －0.00599 ○ －0.00434 ○
04 03:4 －0.07660 ○ －0.00333 ○ －0.00741 ○ －0.00621 ○
05 04:1 －0.01550 ○ －0.03042 ○ －0.03052 ○ －0.02446 ○
06 04:2 0.02320 × －0.01088 × －0.01039 × －0.00727 ×
07 04:3 0.00150 ○ 0.00668 ○ 0.00198 ○ 0.00343 ○
08 04:4 －0.03730 × －0.00709 ○ －0.00464 ○ 0.00177 ×
09 05:1 －0.01120 ○ －0.01781 ○ －0.01755 ○ －0.01386 ○
10 05:2 0.02760 × －0.00972 × －0.00895 × －0.00719 ×
11 05:3 0.03290 ○ 0.00274 ○ 0.00402 ○ 0.00152 ○
12 05:4 0.05300 ○ 0.00295 ○ 0.00557 ○ 0.04599 ○
13 06:1 －0.00350 × 0.01280 × 0.01313 × 0.01085 ×
14 06:2 －0.02130 ○ －0.00623 ○ －0.00616 ○ －0.00468 ○
15 06:3 0.01540 × －0.01528 × －0.01211 × －0.01849 ×
16 06:4 0.01300 ○ 0.00263 ○ 0.00023 ○ 0.00384 ○
17 07:1 0.01450 ○ 0.00192 ○ －0.00048 × 0.00102 ○
18 07:2 0.01090 ○ 0.00273 ○ 0.00015 ○ 0.00223 ○
19 07:3 －0.02480 × 0.00122 × －0.00096 ○ 0.00120 ×
20 07:4 －0.04080 ○ －0.01582 ○ －0.01296 ○ －0.01526 ○
21 08:1 －0.07210 ○ －0.01617 ○ －0.01804 ○ －0.01526 ○
22 08:2 －0.00660 ○ －0.02601 ○ －0.02891 ○ －0.02047 ○
相関係数ａ
外れ回数ｂ




































円レートの場合 カナダドルレート場合 ポンドレートの場合 
モデル k 検定結果 モデル k 検定結果 モデル k 検定結果 
RW 7 １０％で有意 RW 8 有意性なし RW 7 １０％で有意 
ARMA(2,3) 6 ５％で有意 ARMA(3,3) 6 ５％で有意 ARMA(3,2) 10 有意性なし 
MA(1) 6 ５％で有意 MA(3) 7 １０％で有意 MA(1) 8 有意性なし 
ARMA(3,3) 6 ５％で有意 ARMA(2,1) 6 ５％で有意 ARMA(1,2) 6 ５％で有意 
VAR23 11 有意性なし VAR24 10 有意性なし VAR23 7 １０％で有意 
VAR21 8 有意性なし VAR21 7 １０％で有意 VAR21 5 １％で有意 
注意：ｋは２２回の予測回数の中で変化予測が外れた回数。 
 

























































モデル ｋ 検定結果 モデル ｋ 検定結果 モデル ｋ 検定結果
RW ７ 10％で有意 RW ８ 有意性なし RW ７ 10％で有意
ARMA（２，３） ６ ５％で有意 ARMA（３，３） ６ ５％で有意 ARMA（３，２） 10 有意性なし
MA（１） ６ ５％で有意 MA（３） ７ 10％で有意 MA（１） ８ 有意性なし
ARMA（３，３） ６ ５％で有意 ARMA（２，１） ６ ５％で有意 ARMA（１，２） ６ ５％で有意
VAR23 11 有意性なし VAR24 10 有意性なし VAR23 ７ 10％で有意












































Bison, J. F. O. ,1978, "Rational Expectations and the Exchange Rate," in Jacob A. Frenkel and Harry G. Johnson, 
eds., The economics of exchange rates: Selected studies. Reading, MA: Addison-Wesley pp. 75-96.
Dickey, D.A. and W. A. Fuller, 1979, “Distribution of the Estimation for Autoregressive Time Series with a Unit 
Root." Journal of the American Statistical Association. Vol 74, pp. 427-31.
Dornbusch, R., 1976, "Expectations and Exchange Rate Dynamics." Journal of Political Economy, December, 84(6), 
pp. 1161-76.
Frankel, J. A., 1979, "On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest Differentials." 
American Economic Review, September, 69(4), pp. 610-22.
Frenkel, J. A., 1976, "A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence." 
Scandinavian Journal of Economics, May, 78(2), pp. 200-24.
Granger, C.W.J and P. Newbold, 1974, "Spurious regressions in econometrics", Journal of Econometrics,2,111-120.
Hooper, P. and J. E. Morton. 1982, “Fluctuations in the Dollar: A model of Nominal and Real Exchange Rate 
Determination," Journal of International Money and Finance 1, 39-56.
Meese, R. and K. Rogoff, 1983, "Empirical Exchange Rate Models of the 1970's: Do They Fit Out of Sample?" Journal 
of International Economics, February, 14(1/2), pp. 3-24.
Neely, C.J. and L. Sarno, 2002, “ How Well Do Monetary Fundamentals Forecast Exchange Rates?", Federal 
Reserve Bank of St. Louis Review, 84, pp.51-74.
2011年６月
新 潟 産 業 大 学 経 済 学 部 紀 要 　 第 39 号 別 刷
No.39　June　2011
BULLETIN OF NIIGATA SANGYO UNIVERSITY
FACULTY OF ECONOMICS
2011年６月
新 潟 産 業 大 学 経 済 学 部 紀 要 　 第 39 号 別 刷
No.39　June　2011





How Well Can the Time Series 
Models Forecast Exchange Rate Changes?
Jiro HASHIMOTO
